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Título: Hacia la cuantificación de un libre mercado financiero español. 
Resumen 
Este estudio busca minimizar el impacto que el papel del Estado pueda tener en los mercados financieros para acercarlo a un 
mercado libre donde sean, en la medida de lo posible, los agentes operacionales del mismo los que condicionen los movimientos 
del mercado, con el objetivo de analizar y prever los posibles ataques especulativos, cuantificando las expectativas de los 
inversores y tratando de englobar los comportamientos financieros para reducir el impacto que la volatilidad del mercado tiene 
sobre las economías mundiales. 
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Title: Quantifying the behavior of a liberal spanish financial market. 
Abstract 
This study seeks to minimize the impact that the state's role may have on the financial markets to bring it to a free market where, 
as far as possible, the operational agents will be the accountable of constrain market movements, in order to analyze and measure 
the possible speculative attacks, quantifying the expectations of investors and trying to encompass financial behaviors to reduce 
the impact that the market’s volatility can have on global economies. 
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Los mercados financieros actuales están caracterizados por su globalización y volatilidad. Un pequeño descenso en el 
mercado chino puede conllevar una gran depresión de la bolsa estadounidense. Malkiel (1973) definía estas fluctuaciones 
en su teoría del “random walk” como las variaciones que sufrían los precios en los mercados de manera aleatoria, salvo 
acontecimientos importantes, no teniendo porque estar basados en situaciones o acontecimientos históricos. 
Sin embargo, Adam Smith (1759) y Hayek (1944) sostenían que son precisamente esas libres fluctuaciones del mercado 
las que generaban los ciclos económicos y, por ende, la autorregulación de los mercados. 
No obstante, en los mercados actuales los Estados tienen el poder de intervenir o influir directamente en las 
operaciones de los agentes, de manera que condicionan los libres movimientos que puedan darse, y de esta manera, 
repercuten en los rendimientos esperados. 
OBJETIVOS 
Será por ello el objetivo de este ensayo, minimizar el impacto que el papel del Estado pueda tener en los mercados 
financieros para acercarlo a un mercado libre donde sean, en la medida de lo posible, los agentes operacionales del mismo 
los que condicionen los movimientos del mercado. Si bien es cierto que el neoliberalismo de los mercados financieros es 
un concepto absolutamente impensable, se deberá tender hacia un modelo que garantice de una manera más fidedigna 
que estos movimientos serán cada vez más propios de las operaciones efectuadas que de las políticas gubernamentales, 
sabiendo que es completamente imposible que las actuaciones de los Estados dejen algún día de influir de manera alguna 
en los mercados financieros, puesto que las políticas gubernamentales repercuten en las decisiones estratégicas 
empresariales y en la confianza del inversor. 
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ABSTRACT 
Los mercados están compuestos por un conjunto de bienes finitos que, generalmente, deben su valor a su propia 
escasez, de manera que a mayor escasez de un bien, mayor será su precio, siendo el propio mercado el auto regulador de 
los precios, igual sucede de manera inversa, a menor demanda de un bien, menor será su precio. 
Precisamente es esta escasez propia de los bienes de mercado la que lleva a los Estados a regular el mercado mediante 
la corrección de los precios para garantizar una estabilidad de precios e, implícitamente, una corrección de mercado. 
De esta manera los Estados intentan evitar los ataques especulativos que pudiesen afectar a la estabilidad de los 
mercados financieros, de manera que garantizasen, en la medida de lo posible, mediante sus políticas correctivas que las 
únicas fluctuaciones serían única y exclusivamente debidas a las condiciones inherentes a los propios mercados y no a los 
ataques especulativos en masa. 
El problema de estas políticas es que acabaron incentivando los ataques que precisamente intentaban evitar. Los 
agentes o especuladores tenían una mayor certidumbre a que los Estados intervendrían en los mercados para corregir los 
tipos en cuánto que hubiese una desviación significativa, ya fuese restringiendo la oferta monetaria o imprimiendo más 




Fuente: Elaboración propia 
 
Al aumentar los ataques especulativos, los Estados nacionales se veían forzados a aumentar el grado de su intervención 
para seguir corrigiendo los tipos, lo cual generaba un círculo vicioso. Cabe destacar que la corrección de los tipos de 
interés se efectuaba mediante el uso de las reservas nacionales para la devaluación de la moneda, es decir, que a medida 
que aumentaban las desviaciones del mercado, las reservas nacionales disminuían, hasta llegar al punto de agotarse, lo 




Fuente: Elaboración propia a partir de Data World Bank 
Desviación 
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Sin embargo, a partir de los años 90 las operaciones del mercado se vuelven cada vez más largoplacistas e impiden a los 
Gobiernos prever de forma fehaciente hacia dónde van a desviarse los tipos de interés, lo cual les impide corregirlos, de 
manera que los mercados se vuelven más inestables y propensos a las recesiones económicas. Los Estados pierden poder 
de actuación y se vuelvan más vulnerables y reticentes a la corrección de los tipos ya que, al haber aumentado las 
operaciones a largo plazo, los retornos esperados son más subjetivos e individualizados, en la medida en que son los 
propios agentes los que a través de su tratamiento de información y aversión al riesgo esperan obtener una rentabilidad 
futura que, cada vez más, es menos susceptible de ser generalizada y cuantificada, modelos de crisis de segunda 
generación. 
Estas crisis monetarias, detalladas previamente, empiezan a verse afectadas por el aumento de las crisis bancarias y su 
impacto global. Las bancas nacionales empiezan a aumentar sus pasivos en el extranjero, de manera que, al globalizarse, 
diversifican su riesgo nacional, y operan en distintos países. Sin embargo, si un banco tiene grandes cantidades de pasivo 
en un país extranjero y este país se ve afectado por una crisis monetaria nacional, puede arrastrar dicha crisis monetaria a 
la pérdida de valor de los pasivos que el banco tenía en el país afectado, que a gran escala puede desembocar, y de hecho 
acaba desembocando, en una crisis financiera global, como vino sucediendo en Europa y América desde 2007, Krugman 
(1996), y dando como resultado los modelos de crisis de tercera generación o “crisis gemelas”. 
En España, a raíz de la crisis financiera de 2007, los bancos nacionales se vieron obligados a reducir sus pasivos en el 
extranjero hasta un 2% anual, cuando dicha contracción apenas llegaba a un 0,72% (0,80% en Europa) anual en los años 




Fuente: Elaboración propia a partir de Data World Bank 
 
Precisamente con el objetivo de evitar estas situaciones, Robert Shiller desarrolló un modelo que le hizo ganador del 
premio Nobel 2013 intentando cuantificar los ataques especulativos en los mercados financieros, de manera que los 
Estados pudiesen prever de una manera genérica hacia dónde y en qué cantidad fluctuará el mercado, Shiller (2013): 
 







𝑃� = Í𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 
𝑃′� = 𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑝𝑒𝑟𝑓𝑒𝑐𝑡𝑜 (𝐶𝑜𝑛 𝑖𝑛𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑝𝑒𝑟𝑓𝑒𝑐𝑡𝑎) 
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Sin embargo, en la práctica este modelo no es aplicable ya que la variable    nace de las expectativas propias de los 
agentes, que son subjetivas, únicas y personales, y por ende no se pueden generalizar. No obstante, sí que se puede 
establecer un límite inferior general a partir del cual se espera que se desarrollen ataques especulativos, Expósito (2015). 
Sustituyendo las expectativas de los agentes por la rentabilidad mínima exigida por los accionistas, y aplicándola 
únicamente al mercado bursátil, podemos cuantificar cuál será el umbral mínimo según la volatilidad del mercado, los 
dividendos esperados y la expectativa mínima general de los agentes: 
 
            ∑
    
      
 




       (     )   
Siendo: 
                                             
(     ) = Prima de riesgo del mercado 
  = Beta 
 
Sin embargo,  dicho modelo es únicamente aplicable a los mercados bursátiles, ya que la beta está asociada a los 
mismos, al igual que la prima de riesgo. Además, en los mercados de divisas se puede obtener rentabilidad mediantes dos 
movimientos, a la alza o a la baja, lo cual impide cuantificar un rendimiento mínimo exigido por los accionistas, ya que 
algunos de los agentes entraran al mercado con operaciones bullish, y otros de ellos lo harán con operaciones bearish. 
Mientras que en los mercados bursátiles las únicas operaciones que permiten obtener rentabilidad son aquellas que 
aumentan el valor de los títulos (bullish).  
Si a esto se le agrega que en los mercados financieros los  agentes, por norma general, no determinan su rentabilidad 
futura en función de los dividendos esperados, sino que lo hacen en función de una expectativa del aumento de valor de 
los títulos adquiridos, se hace necesario replantear un nuevo modelo que se encargue de establecer, mediante un límite 
inferior, cuál será la rentabilidad mínima esperada por los agentes basada en el precio de adquisición de sus valores.  
MODELO 
En los mercados financieros los Gobiernos pueden influir. Cuando el Estado interfiere en el mercado, por norma 
general, busca regularlo para disminuir el riesgo de mercado. Bien es cierto que el Estado tiene un papel menor en el 
mercado bursátil del que lo puede tener en otros mercados, como en el de divisas, pero aun así, cuando los Gobiernos 
inyectan capital en las empresas cotizadas para estimular su crecimiento, o incluso rescatarlas, lo que están haciendo es 
disminuir el riesgo de mercado ante una posible recesión o quiebra de uno de los productos del mercado, y por ende, 
generar confianza entre los inversores y regular el mercado, además de impedir la corrección de las ineficiencias de los 
mercados. Se vuelven a involucrar si uno se fija, en los modelos de crisis de primera generación, los Estados utilizan sus 
reservas nacionales para intentar regular los mercados financieros, pero esta vez no lo hacen devaluando la moneda o 
restringiendo la oferta monetaria, sino mediante la inyección de capital público en empresas privadas, lo cual es mucho 
más grave aún.  
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No solo se está utilizando el dinero público para rescatar empresas privadas, lo cual como ya se argumentó 
anteriormente, puede conllevar en una crisis financiera nacional o global, sino que además estas prácticas fomentan una 
toma de decisiones estratégicas más agresivas por parte de las grandes empresas en la medida en la que, si sienten que 
tienen el respaldo político, contarán con que el Estado les “ayude” si las cosas van mal. Evidentemente esto acaba por 
dinamitar la libre competencia. 
Es por esta razón por la que el Estado debería quedar al margen del mercado, al menos del mercado bursátil, quedando 
relegado a tareas de regulación empresarial  a través de las comisiones de valores y de competencia, en el supuesto de 
que estas tareas no puedan estar liberalizadas.  
De esta manera, serán los propios inversores los que asuman, como debe ser, el riesgo de las operaciones que 
contraten, y las empresas seguirán financiándose mediante la emisión de acciones (una de las maneras de financiación). 
Así, cabe esperar que aquellas empresas que mejor cuiden de sus accionistas sean aquellas que tengan menores 
problemas a la hora de financiarse mediante la emisión de bonos. 
 
Habiendo descartado la intervención del Estado en el mercado bursátil por suponer una ineficiencia del mercado, será 
tarea de las empresas determinar qué rentabilidades sus accionistas van a exigirles para poder así encaminar sus 
estrategias en pos de dicho objetivo, utilizando el modelo CAPM y el reparto de dividendos para conocer y satisfacer las 
necesidades de sus accionistas. 
Sin embargo, cuando un inversor opera en el mercado bursátil normalmente no lo hace con el objetivo primordial de 
obtener dividendos, sino con el objetivo de obtener rentabilidades mediante el aumento de valor de sus títulos 
adquiridos, de esta forma, si se consigue calcular la rentabilidad mínima que los accionistas exigirán como aumento de 
valor de sus títulos, las empresas podrán enfocar sus objetivos en función de lo que sus socios esperan de ellas. 
Por esta razón, el ensayo quedará focalizado en el estudio de las expectativas de los agentes en el mercado bursátil. 
Como bien se ha señalado, no se puede conocer el margen de rentabilidad individual que los accionistas exigen para 
vender su participación, pues ello depende de una serie de condicionantes estrictamente personales que hacen imposible 
su cuantificación general de una a significativamente relevante (tiempo esperado de retorno, aversión al riesgo, 
rentabilidad esperada, expectativas futuras, tratamiento de la información...). 
Sin embargo, sí podemos acercarnos a la cuantificación del rendimiento mínimo esperado por los accionistas con 
carácter general basado en las condiciones propias de un libre mercado bursátil. 
Cuando se opera en el mercado bursátil, hay una serie de variables intrínsecas que deben ser analizadas para poder 
determinar con la mayor exactitud posible cual será el rendimiento mínimo exigido: 
 Comisiones de mercado; Las comisiones de mercado son aquellos gastos en los que incurre de manera 
general, un agente que quiere entrar o salir del mercado mediante una o varias operaciones, en concepto de 
servicios por intermediación de un broker. Se debe señalar también que estas comisiones pueden darse a su 
vez por el mantenimiento de una cartera de valores, el cobro de dividendos y/u otros conceptos. 
 Inflación; Se debe considerar, más aún si el tiempo de retorno mínimo exigido se sitúa en un horizonte 
temporal a largo plazo, el impacto que la inflación puede tener sobre nuestros rendimientos futuros. El valor 
de 1 euro hoy, no es el mismo que el valor de 1 euro dentro de 10 años. 
 
De esta manera, si queremos conocer el rendimiento mínimo exigido por el accionista por acción: 
 
                          
     
 
Dónde: 
                                  
      = Comisión por acción 
   = Rentabilidad mínima exigida por el accionista (Modelo CAPM) 
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        = Precio de mercado de la acción 
    = Inflación en el año n 
 
De dicha fórmula se establecen ciertas repercusiones: 
 
1. A mayor número de acciones adquiridas menor será el aumento de valor exigido por cada una de ellas. 
 
                  
2. A mayor precio de adquisición de las acciones menor será la importancia que las comisiones por acción 
tengan en la rentabilidad exigida. 
 
                                
 
3.  A mayor precio de adquisición de las acciones mayor será la rentabilidad por acción exigida. 
 
               
 
Dónde: 
    
      
      
  
 
4. A mayor número de acciones adquiridas, menor será la comisión por acción, evidentemente. 
 
              
  
       
   
 





Fuente: Elaboración propia 
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APLICACIÓN PRÁCTICA DEL MODELO 
Una vez definido el modelo, se procederá a su aplicación práctica en el mercado bursátil español con datos de 2015. Se 
procederá a analizar la rentabilidad mínima que exigirán los accionistas de las 6 empresas más grandes del IBEX 35 en 
función del aumento de valor de sus títulos adquiridos según las variables descritas anteriormente. 











2015 Comisiones Ke 
INDITEX 1 




TELEFONICA 1,05 12,15 € 2,54% 
REPSOL 1,26 13,89 € 2,89% 
IBERDROLA 0,67 6,21 € 1,89% 
BBVA 1,2 8,18 € 2,79% 
SANTANDER 1,37 5,64 € 3,08% 
 
Fuente: Elaboración propia 
 
Se aplicará el modelo para cada una de las 6 empresas anteriores, con las siguientes condiciones: 
1. La comisión será medida como las comisiones por operación, a saber, una comisión por la entrada al 
mercado (compra de los activos) y otra por la salida (venta de los activos). De forma que la variable    será 
la media de las comisiones del mercado por operación multiplicada por dos (una comisión por la compra y 
de nuevo por la salida).66 
2. En esta aplicación práctica no se tendrá en cuenta las comisiones de mantenimiento, debido a que estas 
sólo se aplican cuando no se realiza ninguna otra operación en un tiempo dado, y puesto que no todos los 
agentes realizaran o no una operación en el tiempo descrito, no se puede generalizar dicho 
comportamiento. En cualquier caso, si se conociese el número de agentes que van a realizar una operación 
con el objetivo de ahorrar dicha comisión y cuáles no, se podría cuantificar las nuevas comisiones en 
función de la siguiente condición (y siempre suponiendo que la realización de dicha operación tiene como 
objetivo reducir las comisiones de mantenimiento, no recuperar la inversión inicial): 
 
           
          
           
 
 
           
  




  = Tiempo medio de mantenimiento de la cartera de valores. 
         Comisión media de mantenimiento del mercado. 
                                                                
66 Se usarán las comisiones descritas en la página tu capital.es con una inversión media de 6.000€ 
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3. Al igual que con las comisiones de mantenimiento, no se han tenido en cuenta las comisiones aplicadas a 
las grandes inversiones iniciales, puesto que para esta aplicación la inversión utilizada como ejemplo es de 
6.000€. En cualquier caso, si quisiéramos conocer las comisiones a las grandes inversiones: 
 











?̅? = Inversión media a partir de la cual se aplica una comisión proporcional al valor 
invertido. 
𝐶𝑚′ = Comisión media del mercado proporcional al capital invertido. 
 
4. Para el desarrollo práctico del modelo se utiliza como supuesto que las comisiones de mercado serán 
constantes en el tiempo, al igual que la inflación interanual. 
 
 INDITEX 
La rentabilidad mínima exigida por los accionistas según el modelo CAPM para Inditex será de un 2,45%, aun en el 
supuesto de que el número de acciones a comprar pueda tender a infinito, en un libre mercado en el que se intentase 
reducir la intervención estatal, la rentabilidad que se puede esperar según los valores de las acciones, comisiones e 
inflación (Ke’) en un plazo de un año será de un 2,68%, un 9,39% superior del modelo CAPM y su distribución (con un 




Fuente: Elaboración propia 
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Fuente: Elaboración propia 
 
 TELEFÓNICA 
La rentabilidad mínima exigida por los accionistas según el modelo CAPM para Telefónica será de un 2,54%, aun en el 
supuesto de que el número de acciones a comprar pueda tender a infinito, en un libre mercado en el que se intentase 
reducir la intervención estatal, la rentabilidad que se puede esperar según los valores de las acciones, comisiones e 
inflación (Ke’) en un plazo de un año será de un 2,77%, un 9,06% superior del modelo CAPM y su distribución (con un 




Fuente: Elaboración propia 
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Fuente: Elaboración propia 
 
 REPSOL 
La rentabilidad mínima exigida por los accionistas según el modelo CAPM para Repsol será de un 2,89%, aun en el 
supuesto de que el número de acciones a comprar pueda tender a infinito, en un libre mercado en el que se intentase 
reducir la intervención estatal, la rentabilidad que se puede esperar según los valores de las acciones, comisiones e 
inflación (Ke’) en un plazo de un año será de un 3,12%, un 7,96% superior del modelo CAPM y su distribución (con un 




Fuente: Elaboración propia 
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Fuente: Elaboración propia 
 
 IBERDROLA 
La rentabilidad mínima exigida por los accionistas según el modelo CAPM para Iberdrola será de un 1,89%, aun en el 
supuesto de que el número de acciones a comprar pueda tender a infinito, en un libre mercado en el que se intentase 
reducir la intervención estatal, la rentabilidad que se puede esperar según los valores de las acciones, comisiones e 
inflación (Ke’) en un plazo de un año será de un 2,11%, un 11,64% superior del modelo CAPM y su distribución (con un 




Fuente: Elaboración propia 
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Fuente: Elaboración propia 
 
 BBVA 
La rentabilidad mínima exigida por los accionistas según el modelo CAPM para BBVA será de un 2,79%, aun en el 
supuesto de que el número de acciones a comprar pueda tender a infinito, en un libre mercado en el que se intentase 
reducir la intervención estatal, la rentabilidad que se puede esperar según los valores de las acciones, comisiones e 
inflación (Ke’) en un plazo de un año será de un 3,02%, un 8,24% superior del modelo CAPM y su distribución (con un 




Fuente: Elaboración propia 
 
  
479 de 589 
 
PublicacionesDidacticas.com  |  Nº 69 Abril  2016 
 




Fuente: Elaboración propia 
 
 SANTANDER 
La rentabilidad mínima exigida por los accionistas según el modelo CAPM para el banco Santander será de un 3,08%, 
aun en el supuesto de que el número de acciones a comprar pueda tender a infinito, en un libre mercado en el que se 
intentase reducir la intervención estatal, la rentabilidad que se puede esperar según los valores de las acciones, 
comisiones e inflación (Ke’) en un plazo de un año será de un 3,31%, un 7,47% superior del modelo CAPM y su distribución 
(con un cálculo máximo de 1.000 acciones) tenderá a: 
Gráfica 14. 
 
Fuente: Elaboración propia 
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Fuente: Elaboración propia 
CONCLUSIONES 
Una vez se ha analizado y cuantificado la rentabilidad mínima que exigirán los inversores, y se ha puesto como ejemplo 
de dicha cuantificación la rentabilidad mínima de los accionistas de las seis compañías más grandes del IBEX 35, se puede 
uno aproximar a un modelo que busque conocer los márgenes inferiores generalizados de las especulaciones del mercado 
bursátil, en la manera en que aquellas compañías que coticen por debajo de dicho margen podrán entrar en un período de 
recesión, en tanto en que sus productos bursátiles perderán atractivo de mercado. No se puede olvidar que los inversores 
destinarán su capital a aquellos productos que le retornen una mayor rentabilidad en un periodo de tiempo x (olvidando la 




Fuente: Elaboración propia 
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Utilizando la gráfica superior, con unas rentabilidades aleatorias, aquellas empresas con unos resultados por debajo de 
la rentabilidad exigida (Ke’), área contorneada, no habrán conseguido el beneficio mínimo exigido por sus accionistas. 
De esta forma, aquellas empresas que no consigan alcanzar esa rentabilidad mínima exigida, y siempre y cuando no 
haya intervención del Estado, tendrán una mayor dificultad a la hora de conseguir financiación por medio de sus 
accionistas, algo así como un castigo a sus resultados por debajo de lo previsto. Si este comportamiento se extiende al 
conjunto de empresas de un mercado financiero, puede suponer un estancamiento del crecimiento económico, o incluso 
una recesión económica, que esta vez vendrá dada únicamente por las condiciones inherentes de los mercados, y no por 
una mala praxis gubernamental, modelos de crisis de primera y segunda generación.  
 ● 
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